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  [摘  要] 财务困境预测是金融领域一个倍受关注的研究课题,运用定量分析提前对企业(特别是上市公司)陷入财务危
机进行预警,对于债权人、投资者以及监管部门来说都有极其重要的意义。通过研究我国 A股上市公司,以公司因财务状况
异常而被特别处理( ST)作为企业陷入财务困境的标志,利用 BP神经网络模型提前三年进行财务困境预测, 结果发现,预测准
确率可以达到 87%。
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Abstract: Financial distress prediction, a much- focused subject in financial studies, provides early warning of financial distress for
business firms, especially the publicly held ones. It is of great significance not only for creditors and investor, but also for supervisors and reg-
ulators. The study takes special treatment of companies of abnormal financial status as an index and utilizes BP neural network model to make
predictions and it attains an accuracy of 87% .




形:失败( Failure) , 无偿付能力( Insolvency) , 违约( De-
fault ) ,破产( Bankruptcy)。在国外,大多数研究将企
业根据破产法提出破产申请的行为,作为确定企业
陷入财务困境的标志, 如 Altman ( 1968)、Ohlson

















为了克服单变量分析的局限性, Altman ( 1968)
首次将多元判别分析( MDA)方法引入到财务困境预
测领域。该方法首先假设每一家公司的特征都可以




Z = a1x1 + a2x 2+ ,anx n ( 1)
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其中, Z 是判别分数, X = x 1、x 2 ,xn 是反映企











的向量, A和 B为待估计参数,公司 i 破产的概率可
以由下式给出:
P (X i , B) =
1
1+ e- ( A+ B6 i)
( 2)












































据此, 本文确定了 216 个研究样本。为了检验
模型真实的预测能力, 与以往的研究不同,本文采用
预测样本(即新样本)对模型的预测能力进行检验,




















持在 1: 1以上, 数值越大, 说明公司的变现能力越
强。X2(营运资本/流动资产)反映企业用流动资产
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图 1  单隐层的 BP神经网络
BP 神经网络可以有一个或多个隐层。Lippman






第一,设置变量和参量。输入变量 Xk = [ Xk1,
Xk2 ,, X km ] , ( k = 1, 2,N ) , N 为训练样本的个数,
M 为财务指标的个数,输出节点的期望输出为 tl。输
入层和隐层之间的连接权重为 W ij , 节点阈值为 Hi ;





层有 n个节点, 隐层有 m 个节点, 输出层有一个节
点,则隐层节点的输出为:
y i = f [ E
n
j = 1
WijX j - Hi ] = f ( neti ) ( 3)
输出节点的输出为:
Ol = g [ E
m
i = 1










k < E ( 5)





Dl = ( tl - Ol ) gc( netl ) ( 6)
权值修正公式为:
T li ( k + 1) = T li ( k ) + GDly i ( 7)







Hl ( k + 1) = Hl ( k ) + GDl ( 8)
隐层节点输出的误差为:
Dic = fc( neti ) E
l
DlT li ( 9)
权值修正公式为:
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Wij ( k + 1) = W ij ( k ) + GDicX j ( 10)
阈值修正公式为:








f ( x ) = tan( x ) ( 12)
隐层节点个数的选择比较复杂,通常认为,隐层
节点个数应介于输入和输出节点个数之间, 而且与
样本大小有关。本文借鉴 Jain and Nag ( 1997) 的做
法,利用下列公式计算隐层的节点个数:
隐层的节点个数= 样本个数/ ( 10 @ (输入层节






















( tl - Ol )
2 ( 14)
而调整后的网络性能函数如下:















有162个样本, 其中,财务困境公司 81家, 财务健康
公司 81家。预测集有 54个样本,其中, 财务困境公




1代表财务健康公司。隐层的节点个数为 208/ ( 10
@ ( 7+ 1) ) U 3,迭代次数为 80 000次。
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的比率)为 16105% , II类错误率(将财务健康公司判
定为财务困境公司的比率)为 27116%, 综合准确率
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的年报所公布的业绩, 判断其是否出现财务状况异
常,并决定是否要对其进行特别处理的。所以,为了
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